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1は じ め に
短期金融市場は民間経済主体が短期資金を貸借する場であると同時に,日本
銀行が 日々の金融調節を実践する場でもある。そのため,短 期金利は金融政策













ず第一に,日 本銀行関係者の見解 を可能な限 り取 り入れて定式化をおこな
*拙 稿の執筆に際 し,京 都大学大 学院.古 川顕教授か ら多 くの コメン トと激励を受けま した。記





その際 「積み進捗率」 とい う日次 レベルの指標に注目して分析を進めるた
め,日 次レベルの金融調節を考察の対象とし,それに見合った条件を設定する。
まず1で は,日本における金融調節方式と準備預金制度の現状を解説する。

















1)こ の ような積み立て方式 は,「所要準備額」算定の対象 となる期 間(1日一30[1)t実際に積み




に達するよ うに しなければならず,も し準備が不足 した場 合には,・不足額 に対
し.てペナルテ ィが課 されることになる。
つま り,準 備預金制度 によって,日 々の営 業活動 とは別 に,民 間金融機関 に
.は毎 日,資 金 を調達す る必要が生 じ,日 本銀行が安定 した金融調節 を行 う余地
が.生まれ るので ある。
で は,日 本銀行 の金融調節お よび ゴール レー.ト決定 メカ三ズ ムに関す る先行
研究 を振 り返 ってみ よ う2,。日本銀行 関係者 が 「積 み進捗 率」を用いて金融調
節 を説 明 す る ことは既 に述 べ た.先 駆 的 な研 究 に は,山 本 〔ユ980〕,安田
〔1981.〕,鈴木 ・黒 田 ・白川 〔1988〕,神崎 〔1988〕があ り,一 般 的に次 の よ う
な説明 をお こな ってい る。
日本銀行が 自発 的に短期金利 をあ る レベ ルに誘導 しようとす る場合,信 用 を
意識的 に供与 ・吸収 し,民 間金融機関の準備預金の増減 を作 り出す。 この とき
「積 み進捗 率」 も低下す るが,そ れ は将来の政策 スタンスを短期金融.市場 に示
す 「シグナル」 と して機 能する。す なわ ち,「積み進捗率」 の上昇 ペースが速
まる(遅 れる)と,金 融機関 は将来の金融環境 を楽観的(悲 観的)に 予想 し,
予想 コール レー トを低下(上 昇)さ せ る。 その結果,時 点間の裁定に よって,
現在 のコール レー トも低下(上 昇)す るので ある。 この タ うな金融調節は,通
常,「積極的調節」 と呼 ばれてい る。その一方 で,日 本銀行 は,積 み立 て期 間
全体 の資金需要 には受動 的に信用 を供与 してお り,金 融機関が必 ず所 要準備額
を調達で きることを事 実上保証 してい る。 これ は 「受動的調節」 と呼 ばれ,日
本銀行の金融調節 の大 きな特徴で ある。
しか し,「積 極的調節」 と 「受動 的調節」 を同時 に解説 しよ う.とす る 「日銀
理論」 は,常 に学界 の批 判の対象 となって きた。 なぜな ら,「日本銀行 があ る
時点で準備預金 の積み に必要 な資金の供給を抑 制 して も,最 終的 には必要 な資
金 を供給す る以上,今 日の準備資金供給減は明 日以 降の準備資金供給増 を意味
.2)日 本銀行 の金融調節に関する学界と 日本銀行 関係者 の論争 について は,黒 田 〔ユ996〕を参照。
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す る。 そ うであ る限 り.,銀行 は安 心 して準 備預金 の積み を延期で きるので,
.コー ル ・手形 レー トは変化 しない」(岩 田 〔1993,124ペー ジ〕,そ の ほか 堀内
〔1980)を参照)と 考 えられ るか らで あ る。例 えば,日 本銀行が信 用吸収 とい
う 「積極 的調節」.をお こない,民 間金融機関の準備預金 の積み立 て行動 を抑制
した としよう。その結果,確 か に 「積み進捗 率」の上昇 は抑制 され る。 しか し,
それ は積 み立て期 間を通 じた 日本銀行信用の減少 を意味 しない。 なぜ なら,日
本銀行 は,す べて の金融機 関が積立 期間の最終 日(翌 月15日)に 「所 要準備
額」 を確保で きるよ う,「受動 的調節」 に よって信用 を供与 しなければな らな.
い。その ため,「積 み進捗率」の操作 に よって短期金利 をコ ン トロールす るこ
とは不可能,と 考 え られ るので ある。
すなわち,「日銀理論」が抱 える問題 には第一 に,「受動調節」 とい う制約の
.中で 「積極 的調節」が いか に して行われ るか について理論 的な説 明が不足 して
い ること,第 二に,実 際 の金融調節 の効果 に関 して 「日次」 レベルの実証分析
が圧倒 的に不足 していた ことが挙 げ られ る3)。しか し,最 近 の説明,例 えば岩
村 〔1991〕,翁〔1987〕〔1991〕〔1993〕6:,民間金融機関の予想 コール レー トの
分布や危 険回避 的な準備積立行動 を仮定 して,積 み進捗 率の効果 について動学
的な定式化を行 ってお り,「日銀理論」 の核心 をか な り詳細 に記述 してい る4,。
本稿 もこれ と軌 を一.にす る ものであ るが,次 節以 降で は,別 の角度か らコー
ル市場の動学的な定式化 を試み る。そ して,民 間金融機 関全体 の準備需要関数.
も しくは 「積み進捗 率需要関数」な る ものを導 出 し,「日銀 理論 」が唱え る短
期金利決定 メカニズムの妥 当性 について実証分析 をお こな う。
3)伝 統 的な説明 として は,日 銀貸 出に伴 う 「貸 出抑 制度」(呉,1973,82ページ)や 「返済圧力」
(西1「「,1977、243ペー ジ),日々 の金融調節 における 「資金繰 り指埠」 〔鈴木,1974,80ページ),
所 要準備 積立に伴 う 「着地失敗の リスク」(鈴木 ・黒田 ・白川,1988,52ページ)など,い わゆ る
imph顔costと呼 ばれる ものが多か った6し か し,こ の点を具体的 にモデルに導入 した もの は非
常 に少 なかった。
4)田 中 〔1992),打田 〔ユ995〕は,短 期金 融市場のデー タを用いて 「日次」 レベ ルの実証分析 を





場(と りわけコール市場)に おける部分均衡分析を行 う。
まず積み立て期間が π日で構成され,そ の中の'日 目(1≦'≦π)について
考えよう。 日本銀行勘定を図1の ように定義すると,.バランスシー ト制約とし
て以下の恒等式が成立する。
図1日 本銀行
田 本 銀行 貸 出






















BL,は日本銀行貸 出,BS,はオペ レー シ ョンによって買い入れ た手形 ・債券,
.瓦 は民 間金融機 関か ら預か った準備預金,Gは 日本銀行券 の発行残 高,G,は
政府預金であ る。添 え字の'は 日次 を表 している。 これ らのデータは 『経済統
計年輌(日 本銀行)で 「資金需給実績」統計 と して公表 されてお り,(1)式
は 「日銀 理論」 の基本方程式 と考 えられてい る。
当然であ るが,こ れ は会計 ヒの恒等式 にす ぎず各勘 定間の因果関係 を表 した
もので はない。 しか し,日 本銀行 は,「日次」 レベ ルで は 瓦 を外 生的 に コン
トロールす る ことがで きると考 えている。その理 由は次 のようなものであ る。
.まず(1>式 よ り,鳥 はC,よ びG,と 関係 して い る。C,とG,は 合わ せ て
「資金過不足」 と呼ばれてお り,民 間経 済主体 の現金需要 および政府の財政行
動 な ど,日 本銀行お よび民間金融機関が短期 的にコ ン トロールす ることので き
ない勘定 と考 えられ てい る。 したが って,Gお よび ⑤ は,R,に 対 して外 生
的な変数 と考 え られ る。 また,R,はBL,お よびBS,と も関係 してい る。BL,
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+BS,は,日 本銀行 によ る信用供与 ・吸収 を表 してい るが,当 然,日 本銀行が
自らコン トロー ルす る ことので きる勘定であ る。 したが って,C,,G,の外生的
変動 に対 してBL,+BS,.を自在 に変 化させ る ことによ って,日 本銀行 は民間金
融機関 の準備預金残高Rtを 外生的 にコ.ントロー ルす ることがで きるのであ る。
もちろん前節で述べた ように,日 本銀行 は,月 次 レベ ルでは 「受動 的調節」
を要求 され るので,凡 の コン トロー ルは,日 本銀 行 の完全 なオプ シ ョン とは
いえない。 しか し,積 み立て期 間の最終 日(翌 月15日)を除 けば,日 本銀行が
BL,,BS,をそれぞれ積極的 にコ ン.トロー ルす ることは可能で あ り5[,日本銀行
は,R、を意図 した水準 に コン トロールす ることがで きるので ある%





る。 したがって,qDは 所要準備額 を表 している。(2)式は,前 節で述べた






511995年7月以降,短 期金利の低め誘導によ って無担保 翌日物 コー ルレー トば公定歩合を下回 っ
たので,日 本銀行貸 出BL,の拡 大について はR本 銀行 の オプ ションで はな くな った。 しか し,
BS,が品 に対 して外生的で ある限 り,日本銀 行が 日銀信用(BL,+RS,)をコン トロールする こ
とは依然 として可 能であ る.
6)こ こで注意 したいの は,日 本銀行 はHPMの 一部で ある 品 のみ を外 牛的にコ ン トロールす る
ことがで きるので あって,民 間経 済主体の現金需要Gを 含めたHPM全 体 を同様 に コン トロー
























となる』(3),(4)式よ り双方 の進捗率の差,す なわち 「積み進捗率乖離幅」
を 擢 とす ると
P;=RP;一酌2;∬ ㌔=∬㌦=0.(5)
と定 義 され る。 この乖離幅 膏 は,「 日銀の 立場 か ら見れ ば,… …積 みの調整
を行 う際の一つ の重要 な 目安」にな ってい る(神 崎 〔1988,32ペー ジ〕。 さら
に鈴木 ・黒 田 ・白川 〔1988,45-46ペー ジ〕 も参照)。とい うのは,乖 離幅 は,
コール市場の引 き締 ま り具合 に関す る情報 を民間金融機関に与え,後 に見 るよ
うに金融機関の準備 需要に大 きな影響 を及ぼすか らである。 したが って,(5)
式 はコー ル市場の準 備供給関数であ り,日 本銀行 が望 む'日 日の積み進捗率乖
離幅 を表 してい る。
最後 に,民 間金融機 関全体 の準備 需要を 躍 とす ると,以 下の コール市場の
需給均衡が成立す る。
1～∫2=1「～'.(6)
IV準 備需要の定式化 と短期 金利決定 メカニズム
次 に,民 間金融機 関の準備預金積み立て行動 にコス ト最小化 を仮定 し,準 備
需要 辞 が どの ように決定され るか につい て.考察す る。 そこで危険 中立的 な金
融機 関が 呪 行存在 し,平 均 的な金融機 関 として第 κ銀行(1≦ 沈≦翅)の バ ラ















非 金融 部門へ の貸 出,BL,,,は日銀借 入,CM,,,はコール マネー,P婦 は民 間.
非金融部 門か ら預か った預 金である。
このよ うにバ ランス シー トを定義 する と,準 備預金 をフ ァイ.ナンスす る手段
は他 の4つ の勘定が考え られるか も知れ ない。 しか し,日 次 レベルでは,個 別
金融機 関が準備調達 に利用で きるのはCM,,,に限定 され る。なぜ な ら,L,.謬は
短期的 に硬直的 な ものであ り,0鳶,,は金融機 関に とって外 生的,ま た前述 した
よ うに,BL,,は 日本銀 行 の裁 量 に よって決 定 され るか らで あ る%実 際,
コら ル市場は,主 に金融機 関が準備預金 を調達す るための市場 として機能 して
い る。そ こで,そ の点をふ まえた上で準備需要関数の定式化を始め よう。












8}翁 〔1993,53ページ〕 によれば,民 間金融機関の貸出行動は半期,四 半期 といった業務計 画に
沿 って進め られ,1ケ 月の 積み立 て期 間 において大 きく変 化 しない。 また.植 田 〔1988〕,小
塩 ・岸 本 〔1996,132-134ペー ジ〕 も同様 に述 べて い る.と ころで,短 期 金融 市場 の中で も,
オー プン市場は民 間非金融 部門か ら金融部門ヘ ハイパ ワー ドマ ネーを シ7ト させる可能性 をもっ
てい る。その とき.日 本銀行 は前節 のような準備供給に対す るオプ ションを もつ ことがで きない。





か らであ る。 さ らに,.`日目にお ける金融機 関全体 の準 備需要は 日本銀行 の準
備供給 に一致す るので,(6>式 よ り以..ドの ように表され る。ぬ
ΣR疋F擢 ∫、.(9)
化=1
次 に,コ ール市場か ら資金 を調達す るときの状況 につ いて少 し考 えてみ よう。
現在 のコール市場 には以前の ような規制色 がな くな り,か な り競 争的 な市場 と
して機能 してい る。 しか し,先 行研究を見 る限 り,コ ールマ ネーの限界費用は..
・日の調達額 に応 じて逓増す ると予想 される。 とい うのは,次 の ような理 由が
考 えられ るか らであ る。
1.,一日に多額の準備を調達 しよ うとす るとき,高 い レー トを オファー しな
ければな らない(山 本和 〔1980,10ページ〕,神崎 〔1988,32ぺ』 ジ〕,小
塩 ・岸本 〔1996,155ペー ジ〕)。
2.短時間に多 くの貸 し手 を見つ けなければな らないため事務処理費用が余
計 にかかる。
3,不.規則 な積み立 て行動 は,そ の銀行 の経営状態 に対す る市場の信頼 を低
下 させ,結 果 と して日本銀行 による監視 強化につ なが る(鈴 木 ・黒田 ・白
川 〔1988,52ページ〕>9,。
そこで,第 た銀行 が コー ルマネー を1単 位 調達す るときの限界費用 をMC
と し,簡 単 に以下の ように定義す る。
MC=7}+β此Rd;β 陀>0.... .(10)
ηは'日 日の コール レー ト,βκは逓増部分 を表すパ ラメー ターで ある。 この と
き,コ ール.市場 か らの調達額が増加す るにつれて限界 費用 な図3の よ うに増加
し,瑠,を 調達 した ときの第 κ銀行 の調達 コス トは斜線部 の面積で表 され る。
したが って 旧 目の調達 費用 を1)C卸とす る と
9)こ れは,金 融機関が不規則な準備調達 を行 うと日本銀行借入 に対す る依存度が高ま.り,日 本銀
行 の指導 を受 けやす くな るこ とも考 えられ る。GOQdfriend〔1ヨ83〕は連邦準備銀 行.貸出につ い
て逓増的 な限界費用を仮定 し,フ ェデラルフ ァンド ・レー トのメカニズ ムを解明 している。また,









ここで第 κ銀行が 汁1日 目以降 π日日(最 終 日)ま での コール レー トを
ピ ビ を ぽη
,蝕b7陀、'+2,.・リ プκ.%一1,η,据
と予 想 した と し よ う 。 そ の と き,そ れ ぞ れ の 日 に お け る 予 想 積 み 立 て 費 用 も,
(11)式と 同 じ よ う に 予 想 す る こ とが 考 え ら れ る 。 し た が っ て,帽 目か ら積 み




・砺 一嵩∬ 偏・㈱ ・w・ 鳩 一・ 一(12)
とな る。 その結果,第 κ銀行 は,'日 目において当 日および将来 の コール レー
トを勘案 し,TC配.,を最小化 しよ うと行動す ることにな る。
た だ し,第 な銀行 には,所 要準備額 の うち依 然 と して積 み立て てい ない部
分 を残 りの π一'日 間で 積み立 て るとい.う義務 が存 在す る。 そ こで'日 日で
残 ってい る所要準 備額 を 「残 り所 要準備額」 と呼 び,(qDk),と表 す と,準 備
預金 の積み立て行動に関 して以 下のよ うな制約式が存在す る。ロ 　
ΣRゐ ニ(qD,)r.(13)
ごコ ぽ




・　 瓢 　 (鴫・躍 ・・　 ・・{加 一・剃田.・ ・4・
と表される。
では,(14)式か らR乏`,双,に関す る一階 の条件 を求め,最 適 な準備預合積





と な る 。(15),(16)よりR疋iを 求 め る と
・繍・Σ振鉱 璃D瑞 ・籍 ・.i=t,e・・,_,九.
(17)
〔17)式は,'日 目か ら最 終 日まで の最適 準備 需 要 を表 してい る..そこで ゴ=
'(噛=η)とす ると,岨 目の最適準.備需要R;,が求め られ る、
・・ゴー読 葦・)(・7・細 ・総 ・ …1-n-t
(18>
どころで,彫 行か ら構 成される民 間金融機 関全体 の'日 目における準 備需 要
も同様 の過 程 によって決定 され る と仮定す る と,(7),(8>,(9)式 よ り,
(18)式を民間金融機関全体 に適用 して




だ し,ア 翫 は 汁1日 目か ら積み最終 日までの予 想.コー ル レー トの平均 を表
して.いる。
最後 の作 業 と して,(ユ9)式を 「積み進捗率乖誰幅」 の需要 理 に書 き直そ う。
P臼よ,金 融機関が希望 す る積み立 ての速 さを意味 してい る。
'一1日目まで の積み 進捗 率 をP々,一1とす る と,(4),(5)式か ら(qD)彦は
以..ドの ように変換で きる。
(・万)・一・万一岩蘭 方(・一丸 ・一塁)





最後 に,(20),(21)式を(19)式に代 入 して整理す ると,結 局P!は 次の よ うに
表 され る。
一 ・一'(。 一 禰 手"一'卑1・.幽PP=一
η一'十1βσD@一'+1).
結論 として,(19)および(22)式か ら,民 間金融機関の準備需要 もし くは 「積
み進捗率乖 離幅」需要 は次 の よ うな要因 によって決定 され ることが明 らか と
なった。
1.準備 需要 擢 お よび進捗率 乖離幅需要 鐸 は,現 在 の コール レー トηそ
の もの に対 してで はな く,現 在 の コール レー トと将 来の平均 予想 コール
レー.トの差7,一ア煽 に対 して負 の関係 を もつ。
2.積み最 終 日が近づ く α→〃)につれて,1～'および 理 と η一 ア翫 の関係
は低下 し,民 間金融機関の準備需要は次 第に金利非弾力 的 となる。
この よ うな結 論 が得 られ る理由 は,コ ールマ ネー調 達の限界 費用につ いて





に とって準備預金 を平均 的 に積み立てる ことが コズ ト最小化の条件 とな り,臼.
本銀行 は,た とえ積み立て期 間の準備供給額が所与であ って も,そ のペースを
撹乱す るこ とによって コール レー トを コン トロールす ることがで きる ようにな
るか らで ある10♪。
そ こで次節では,1990年代前半 の 日本の短期金融市場 に関する.「日次」 デー
タを利 用 し,前 節および本節で求 めた 「積み進捗率」の需要 ・供給 関数か ら実
際 に短期金利変動 の説 明が可能であ るか どうかについて実証分析 をおこなう。
V実 証 分 析
日本で は短期金利 の代表的 な指標は コール レー トであ り,日 本銀行 はコール
.レー トを政策変数 ととらえ,「積み進捗率」 の操作 によっ℃ コ ン トp一 ル して
いる。 しか し,コ ー ル レー トと 「積み進捗率」 の関係 についての実証分析 は こ
れ まで ほ とん どお こなわ れて こなか った。その理 由は非常 に単純で,「積み進
捗 率」 を算 出す るた め に必 要 な準 備預 金残 高の 「日次」 デー.タが 公表 され な
か ったか らに他な らない。 日本銀行 関係者 の先行研 究 には,こ の非公 開のデー
タを用いて 「積 み進捗 率」 に関す る実証分析 をお こな った もの もある(例 えば,
神崎 〔1988〕,鈴木 ・黒 田 ・白川 〔1988〕,黒田 〔1988〕な ど)。し.かし総 じて
言 えるこ とは,「積み進捗率」が民 間銀行 の.予想 コー ル レ皆 トに影響 を及ぼす
過程について具体 的な定式化 を行わず,あ くまで も単純 な回帰分析 によって相
互関係 を程度 に とどまっていた ことであ る。 このよ うに,準 備預金残高の 日次
デー タが得 られず,実 証 的な研 究が不 可能だ.つた ことが,「積み進捗率」 につ
いて学界か ら理解 を得 られなか った ことの大 きな原 因で あろう。
そこで本節で は,/990年代 前半 の 日本 の金融市場 の 「日次」 デー タを用 いて.
実証分析 をおこなう。すなわち,前 節で求 められた準備供給 関数(5)式および
10〕翁 〔1987〕,岩村 〔1994)はこの ような コー ルマ ネーの限.界費用 の逓増性 を仮定せず,む しろ
効用関数の側面 から本稿 の結論 に近い もの を導出 してい る。すなわち,民 間金融機関 は危険回避
的 に行動 し,日 本銀行が信用供与 を抑 えることによ って コールマネーの調達額が大 き く変動 した
場 合,リ ス ク ・プ レミアムが発生す ると仮定 している。
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準備需要 関数(22)式に よって,「積 み進捗 率」 が コー ル レー トの変動 を説明で
きるか どうかを確認す る。 そ して,日 本銀行 の金融調節 の有効性 と本稿の短期
金利決定 メカニズムの妥当性 について検証 したい と思 う。
実証上 の問題 ば,各 変数 のデー タをどのよ うに手 に入れ るか とい うことであ
るが,こ れ は以下 のよ うな方法 もし くは注意 の下で お こなった。
1.『日.本経済新 聞』 お よび 『日経金融新 聞』 で は,1990年8月1日 か ら準
備預 金残 高の 日次 デー タが掲 載 され るよ う.になった】1)。これ を 日本銀行
『経済統計年轍 に掲載 され ている毎 月の所要準備額 と照合 し,各 積 み立
て期 間内の 「積 み進捗率」 を算 出す る。積み立て期間は1990年8月16日か
ら1996年7月15日.(216ユ日,71期間)を 対象 とす る。
2.コ ール レー トη につ いて は,無 担保 翌 日物;1一ル レー トを利 用す る。
ただ,民 間金融機 関の平均予想 コール レー トア剤 は観 察不 可能 なので,
何 らか の代理変数 をお く。そ こで市場関係者が合理的期待形成 を行 ってい
るもの と仮定 して,日 々の レー トか ら 「事 後的な」平均予想 コールレー ト
を計算.し,ア翫 の代理変数 とす る。
3.土 ・日曜 日および祝祭 日は市場が閉まってお り,コ ール レー ト,準 備預
金残高 のデー タは存在 しない。 しか し,休 日の準備預金残高 は直前営業 日
に 日本銀行当座預金 に預 けられた額に等.しく,た とえ休 日であ って も 「積
み進捗率」 は上昇 してい る。従 って,休 日のコ.一ル レー トお よび準備預金
残高 は直前営業 日に成立 した ものに等 しい と仮定す る。
4.積み立て期間最終 日(各 月15日〉 のコール レー トは日本銀行の完全 なオ
プシ ョンによって決定されてお り,前 節 の(5),.(22>式の ような何 らかの















5,毎年の決算 日(.各年3.月末 日,9月 末 日)は常 に資金需 要が急増 し,コ ー
ルレー トが急上昇 する とい う事態が生 じる。各 金融機 関が合理 的な行動 を
行 う限 り,時 点間の金利裁定 によってこのような事 態は解消 され るはずで
あるが,な ぜそ うな るのか につ いては明 らかでは ない。そ こで以下 の分析
で は,決 算 月を含 んだ標 本A(2090日)と除いた標 本B(1736日,354日除
外)の両方 について分析を進め る。
以上 の点 に留意 して分析 を進めよ う。
まず ㎜において,準 備預金 は 日本銀行 によって外 生的に供給 され ていると と
を述べた。そ こで,(22)式において 理=P;と 侮寇 し,次 のよ うに変換 した。
　 ・み・一蹴 ・瓢 一・万(讐1・ ・一・の ・(23)
で は,ま ず 予備作業 と して(23)式の3変 数 η,ア栴,PA,につい て 単位 根検
定 を行い,定 常性 を確認 してお こう。そ の理 由は,各 変数の定常性が満足 され
なければ,(23)式を推 定 して何 らか の有意性が確認 されて 右,そ れ は 「見せか
けの相関」を表 してい るに過 ぎないか らであ る。単位根検定 には様 々な方法が
考案 されてい るが,本 節 で は,ま ず もっ とも代表 的 な検定 であ るaugmented
DickeyandFuller〔1979〕(ADF)検定,そ してADF検 定 よ りも検 出力が高
いPhillipsandPerron〔1988〕(PP>検定 の二つの方法 で行 うことに した。 ま
ずADF検 定では,説 明変数 に定数項 と トレン ド項 を加 え,階 差の ラグ数 につ
いてはAIC(Akaike'sInformationCriterion)に基づいて決定 した。 またPP
検 定で も,同 様 に定 数 項 と トレン ド項 を加 え た。 しか しPP検 定 の場 合,
ADF検 定 とは異な り階差 の ラグ数を決定す る明確 な基準 が存在 しないため,
ADF検 定で決:定された ラグ数を採用 した。.
表1は その結果を表 した もので あ る。一般 に予想.され るのは η および ア栴
が 「単位根 あ り」,PA,が「単位根 な し」であ るが,標 本A,Bそ してADF,
PP検定 すべて において予想通 りの結 果が得 られてい る。 「単位根 あ り」 とい
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注1**,*は 有意水準1%お よび5%で 帰無仮説 を棄却で きるこ とを示す.
注2τ``は 定数項 ・トレン ド項 あ りのADF検 定にお ける7値 ダイブの検定統 計量,Zooは
同じ条件 にお けるPP検定の検 定統計量であ る。
注3ADF検 定における階差 のラグはAICに基づいて決定 し,PP検定は同 じラグを採 用 した。
注4ADF検 定,PP検定 に関する臨界値 はMacki皿noq(1991>を参照。
う帰無仮説 に対 して ηおよび ア乱 は棄却 されず,、PA,は有意水準1%で 棄却
され 「単位根な し」 とい う結 果 となってい る。 ただ,こ の結 果が事 実な らば,
f,とPA、は異 なる確率過程 に従 い,相 互の因果関係 を考 えるこ とはで きない。
そ して,(23)式は 「見せ かけの相 関」 を表 してい ることになる。
そ こで次 の予備作業 と して,η と ア翫 について共和分検定 を行 い,共 通の
確率 過 程 に従 うか ど うか を確認.した。検 定 方法 と しては最 も代 表 的なau-
gmentedEngleandGranger〔1987〕検 定 を採 用 した。.ADF検定 の時 と同様
に定数項 と トレ7ド 項 を説明変数 に加 え,階 差 の ラグ数 はAICに 基づ いて決
.寇 した。
























表2共 和 分 検 定(augmentedEngleandGra㎎er)








注1**,*は 有意水準1%お よび5%で 帰無仮説を棄却で きるこ とを示す。
注2各 検定統計最は定数項 を含む。
注3検 定 におけ る階差のラ グはAICに基づ いて決定。
注4検 定に関す る臨界値はMackinnQn(1991)を参照。
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属変数 とした場合 の共和分検定 を行 ったが,期 間A,Bと もに 「共和 分 な し」.
とい う帰無仮 説は1財 の有意水準で棄却 された。すなわち,現 在 のコール レー
}η と平均 予想 コール レー ト ア岨 は共和 分関係 にある。 この とき,巧 と アみ、
に よる共和分 回帰 の残差 は定常 なので,同 じく定常 で あるPA,を説明変 数 と
して導入 して も問題 は生 じない。す なわち,(23)式を通常 の回帰分析 によって
推定する ことに問題 は生 じない。
では予備検 定を終わ り,実 際 に(23)式の推定を行 ってみ よ う。説明変数で問
題 となるのは,7畠 が期待変 数で あるため,誤 差項 との相関に よって推定値
にバイアスが生ず ることであ る。そ こで操作 変数法 を用い て推定す る。操作 変
数 と して は 恥 の他 に,な るべ く外生 的 な変数が望 ま しい ので公定歩合 を採
用 した。 また,右 辺 には定数項お よび決算 日の ダミー変数(標 本Aの み)を 導
入 し,誤 差項 には..一階の系列相関を想定 して コクラ ン ・オー カ ット法 に よって
除却 した。
操作変数法の問題点は,推 定値が一致性 を満たす ものの不偏性 は満 たされ な
いこ とであ る。そ の結 果,係 数推定値 を標 準誤差で 割った統計量 は,通 常,'
分布 を用いて検 定す ることがで きない。 しか し,標 本数が2000程度で あれば,
表3(21>の 推歪 〔操作変数法)
標本期間:1990年8月16H-1996年7月15日























注1推 定 には操 作変数法を用 い,瞬 に対す る操作 変数 として他 の説明変数 に加 えて公定歩合
を採用 した。
注2誤 差項 は1次 の系列相 関を考 え,コ クラン ・オ.一カ ット法 によって除去 した。
注3解 は 臼由度修正済み決定係数.p,W,はダービン ・ワ トソ ン値,ρ は誤差項の1次 ラグ
の係 数である。
注4R2,D.W,以外 の数値な係数推定値 を表 し括弧内 はZ値タイプの検定統計量 を表す。
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統計量は帰無仮説において漸近的に標準正規分布に従うので,以 下ではそのよ
うに判断 して検定を行 った(山本拓 〔1995〕)。
表3は 標本A,Bに ついて推定 した ものである。それぞれの値は変数の係数
推定値であ り,括弧内の数値は上で述べた検定統計量 を表 している。また,
諮 は自由度修正済み決定係数,D,Wは ダービン ・ワ トソン値,ρ は誤差項
の1期 ラグの係数を表 している。標本A,Bに おいて 乃缶の係数を見ると,
双方とも符号条件を満たし,お おむね近い値 を示 している。ただ 尺3および








は,.現在 と将来の金利差に対 して.負の影響を与 えており,「積み進捗率」を通
じた金融調節は有効に機能 しているといえよう。





























ない。 したが って,民 間金融機 関が効率 的に準備預金 を積 み立 てる場合,積 み
立て期間中で コール レー トが大 き く低下 したか らとい って,積 み所要額全額 を
積み立て るよ うな金融機 関は存在 しない。 なぜな ら,日 本銀行信用が所与の と
き,コ ール市場か ら多 くの資金 を調達すれば高い レー トをオフ ァー しなければ
な らず,ま たそのよ うな不規則 な準備調達をお こなえば 日本銀行 の監視が強 ま
るか らである。 コール レー トのみ ならず,そ れ ら副次 的コス トが民 間金融機 関
の積 み立て行動 に影響す ることによって,「積 み進捗率」は実際的 な効果 を も
ち うるので ある。
で は最後 に,本 稿 にお ける今後 の課題 を述べ ておこ う。確 か に本稿 では,短
期金利 の決定メ カニズ ムに関 して,「積み進捗率」 が規 則的に働 きか けてい る
ことを理論的 に明 らかに し,実 証分析 によって検証 した。 しか し,日 本銀行関
係者が 「積み進捗 率」 の重 要性 につ いて強調す ることは,そ のよ うな規則的 な
効果 についてではな く,む しろ 「積み進捗率」が もつ 「シグナル効果」 につい
てで ある。す なわち,日 本銀行関係者 は,「積み進捗率」が 将来 の金融調節ス
タ7ス を民間金融機 関に伝達す る 「シグナル」.として機能す る ことを強調す る。
しか し,本 稿 で は,「積 み進 捗率」 の 「シ グナ ル効 果」 を考 察 しなかった。
(23)式は,単 に,現 在 と将来の コー ルレー トの 「差」 の決定 メカニズ ムを表す
にす ぎない か らで あ る。 したが って,..この 問題 を本稿で定 式化 したモ デルに
よって解決す るこ とが次な る課題 となろ う。
ただ,短 期金利決定 メカニズムをさ らに掘 り下げてい くためには,よ り詳細
な実証分析が必要であ ることは否定 しよ うが ない。そのために も,金 融調節 に
関す るよ り詳細 なデー タが公 開され るこ とを望むぽか りである。
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